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ABSTRACT 
 The purpose of this research is to analyze the effect of eco-efficiency on firm 
value by leverage and profitability as a moderating variable. Eco-efficiency as an 
independen variable is measured by dummy. Firm value as dependen variable is 
measured by market price. Leverage and profitability as moderating variable, 
leverage is measured by DER and profitability is measured by ROA. This research 
uses price book value and earnings per share as a control variable. 
 The sample of this research is manufacturing companies listed in Indonesia 
Stock Exchange during the period 2013 – 2015. The sampling method in this research 
is purposive sampling. The analysis technique in this study using multiple linear 
regression analysis. 
 The result show that eco-efficiency has significant positive effects on the firm 
value. Leverage has positive effects but can’t moderates the relationship between 
eco-efficiency and firm value. Profitability has negative effects and can’t moderates 
the relationship between eco-efficiency and firm value. 
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ABSTRAK 
 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh eco-efficiency terhadap 
nilai perusahaan dengan leverage dan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Eco-
efficiency sebagai variabel independen diukur menggunakan dummy. Nilai 
perusahaan berperan sebagai variabel dependen yang diukur dengan market price. 
Leverage dan profitabilitas berperan sebagai variabel moderasi, leverage diukur 
dengan DER dan profitabilitas diukur dengan ROA. Penelitian ini menggunakan 
price book value (PBV) dan earnings per share (EPS) sebagai variabel kontrol. 
 Sampel penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2013-2015. Metode pengambilan sampel 
penelitian menggunakan teknik purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan 
adalah analisis regresi linear berganda. 
 Hasil penelitian menunjukkan bahwa eco-efficiency berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Leverage berpengaruh positif namun tidak dapat 
memoderasi hubungan antara eco-efficiency dan nilai perusahaan. Profitabilitas 
berpengaruh negatif dan tidak dapat memoderasi hubungan antara eco-efficiency dan 
nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Eco-efficiency, leverage, profitabilitas, nilai perusahaan. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
 Bab pertama merupakan pendahuluan yang membahas beberapa alasan dan 
dasar dalam melakukan penelitian mengenai efek moderasi liabilitas dan leverage 
pada hubungannya dengan eco-efficiency dan nilai perusahaan publik di Indonesia. 
Rumusan masalah sebagai fokus utama, penjelasan mengenai manfaat, tujuan dan 
sistematika penulisan juga diuraikan dalam bab ini. Berikut penjelasan mengenai latar 
belakang masalah, manfaat, tujuan dan sistematika penulisan secara rinci. 
1.1 Latar Belakang 
Adanya harapan dari masyarakat terhadap perusahaan untuk lebih 
bertanggung jawab terhadap lingkungan sekitar. Harapan-harapan yang berkembang 
di masyarakat membangun perusahaan untuk mengambil inisiatif dalam proses bisnis 
untuk menyesuaikan diri dengan konsep eco-efficiency (Al-Najjar & Anfimiadou, 
2012). Pengelolaan yang baik terhadap sumber daya yang dimiliki yang dapat 
diperbaharui maupun yang tidak dapat diperbaharui haruslah secara bertanggung 
jawab. Artinya, harus secara bijaksana melestarikan persediaan sumber daya sehingga 
generasi sekarang dan yang mendatang dapat menikmatinya. Masyarakat bisa 
mencapai kemakmuran karena dapat memanfaatkan sumber daya yang dimiliki. 
Jika lingkungan terus dieksploitasi untuk mengejar pertumbuhan ekonomi 
dimungkinkan beberapa saat lagi pertumbuhan ekonomi akan berhenti, karena    
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habisnya pasokan dari lingkungan. Pengurangan dampak lingkungan harusnya 
dilakukan oleh perusahaan sebagai tanggung jawab terhadap lingkungan dan 
masyarakat. Tetapi pada saat yang sama, perusahaan menjadi salah satu sumber 
pencemaran lingkungan, seperti pencemaran air, udara, dan tanah (Irawan & Swastha, 
1981).  Salah satu konsep yang dapat dikembangkan dalam penanganan permasalahan 
yang sering dilakukan oleh perusahaan yakni konsep eco-efficiency. Konsep ini 
merupakan efisiensi yang memasukkan aspek sumber daya alam dan energi atau 
suatu proses produksi yang meminimumkan penggunaan bahan baku, air dan energi 
serta dampak lingkungan per unit produk (Kementerian Lingkungan Hidup Republik 
Indonesia, 2003) 
Perusahaan memang pada dasarnya didirikan untuk menghasilkan laba. 
(Borolla, 2011) menjelaskan bahwa suatu perusahaan didirikan dengan tujuan untuk 
meningkatkan kemakmuran dari pemilik atau pemegang saham melalui peningkatan 
nilai perusahaan. Ketika masyarakat bertindak melalui berbagai badan perwakilan, 
sehingga muncul berbagai aturan untuk mengatur dampak postif dan negatif dari 
tujuan sosial dengan efisiensi ekonomi, dari situ tugas perusahaan akan menjadi lebih 
jelas. 
Hal penting lainnya adalah perlindungan terhadap lingkungan. Perusahaan 
sudah menambahkan kinerja lingkungan untuk dijadikan perhatian yang khusus untuk 
kualitas, pelayanan dan biaya (Brady, K, Hensen, P, & Fava, J. A, 1999). Kinerja 
lingkungan dapat dilihat dari perspektif umum yang menempatkan langkah-langkah 
yang akan menjamin keberlanjutan dari atribut lingkungan seperti air, tanah, udara 
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dan ekosistem. Perusahaan merupakan bagian dari masyarakat, maka secara alami 
masyarakat ikut mendukung kesejahteraan perusahaan, dan sebaliknya, perusahaan 
harus mendukung kesejahteraan masyarakat (Irawan & Swastha, 1981). 
Dengan adanya pengurangan dampak lingkungan akan membantu dalam 
pemulihan ekosistem. Untuk itu semua perlu kerja sama antar para ahli dan para 
pengambil keputusan sehingga proses pengambilan keputusan didasari oleh analisis 
yang kuat. Perusahaan juga perlu untuk menyajikan informasi dan strategi ke depan 
sehingga dapat menghasilkan produk yang ramah lingkungan. Di lain sisi, perusahaan 
masih kurang termotivasi dalam melakukan perlindungan lingkungan karena harus 
mengikuti prosedur yang banyak untuk hal tersebut. Nosakhare Peter (2016) 
menyatakan bahwa adanya proses-proses dalam pemulihan lingkungan yang 
menyebabkan munculnya eco-efficiency. Konsep eco-efficiency menjadi titik tengah 
antara ekonomi dan lingkungan. Adanya berbagai kebijakan di bidang lingkungan 
inilah yang menyebabkan berkembangnya suatu konsep yang bertujuan untuk 
menemukan solusi atas pemenuhan tujuan bisnis dan penyelesaian masalah 
lingkungan yang dinamakan dengan eco-efficiency. 
Diskusi Internasional yang diselenggarakan oleh Dewan Bisnis untuk 
Sustainable Development mempopulerkan konsep eco-efficiency karena saat ini telah 
menjadi strategi utama yang digunakan pembisnis untuk menilai dan meningkatkan 
kinerja lingkungan dari produk dan pelayanan mereka (Dewan Bisnis Dunia 
untukSustainable Development, 2002). Derwall, Guenster, Bauer, and Koedijk (2005) 
mendefinisikan eco-efficiency sebagai nilai ekonomi yang diciptakan oleh perusahaan 
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dari produk dan pelayanan perusahaan yang berkaitan dengan limbah yang 
dihasilkan. 
Saat ini sudah banyak investor yang mulai mempertimbangkan berinvestasi 
pada perusahaan yang bertanggung jawab secara lingkungan dan sosial. Namun 
demikian, muncul perdebatan mengenai peningkatan kinerja lingkungan akan 
mengurangi nilai pemegang saham. Biaya perusahaan ketika mematuhi standar etika 
akan mengakibatkan harga pokok yang lebih tinggi yang akan menempatkan 
perusahaan tersebut pada posisi yang kurang beruntung di industri dan menurunkan 
profitabilitas (Walley & Whitehead, 1994). Kelompok lain berpendapat bahwa 
strategi peningkatan kinerja lingkungan dapat meningkatkan efisiensi produk 
perusahaan (Porter & Van Der Linde, 1995) 
Peningkatan nilai perusahaan bisa dicapai apabila manajemen perusahaan 
dapat menjalin kerja sama yang baik dengan pihak lain dalam membuat keputusan-
keputusan keuangan. Pihak lain yang dimaksud tersebut antara lain meliputi 
shareholder dan stakeholder. Apabila manager dan pihak lain tersebut dapat 
membangun hubungan yang baik maka tidak akan terjadi permasalahan diantara 
kedua belah pihak. Akan tetapi pada kondisi yang sesungguhnya, penyatuan 
kepentingan antara kedua belah pihak tersebut sering kali menemui masalah (Borolla, 
2011). 
Pihak manajemen perusahaan dituntut untuk dapat meningkatkan 
kesejahteraan para stakeholder dan juga dihadapkan pada kepentingan untuk 
meningkatkan kesejahteraan diri mereka masing-masing. Akibatnya, tidak jarang 
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perbedaan kepentingan tersebut yang menjadikan pihak manajemen memiliki tujuan 
lain yang mungkin bertentangan dengan tujuan umum perusahaan (Yadnyana & Wati, 
2011). Perusahaan akan menghitung pendapatan yang akan diterima selama jangka 
waktu pengoperasian. Perhitungan ini mencoba menghitung keuntungan/manfaat 
yang akan diperoleh dan biaya kerugian yang akan ditanggung sebagai akibat dari 
pemeliharaan lingkungan. Keuntungan pada pihak perusahaan belum pasti membawa 
keuntungan bagi masyarakat. 
Dalam konteks Indonesia pentingnya pengungkapan lingkungan dijabarkan 
dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas No.40 Pasal 74 tahun 2007.UU tersebut 
menyatakan bahwa perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang 
dan/atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung jawab 
sosial dan lingkungan.Sejalan dengan UU tersebut Pernyataan Standar Akuntansi 
Keuangan (PSAK) No.1 paragraf kesembilan juga mendukung masalah pelaporan 
pengungkapan lingkungan yang menyatakan bahwa perusahaan dapat menyajikan 
laporan tambahan seperti laporan mengenai lingkungan hidup dan nilai tambah. 
Fenomena eco-efficiency pada industri di Indonesia adalah dalam 
perkembangannya, industri besar secara proaktif dan sukarela berupaya untuk 
menekan pencemaran. Namun industri kecil menengah yang ada di Indonesia, 
seringkali tidak berorientasi terhadap kelestarian lingkungan pada proses produksinya 
karena beranggapan bahwa melakukan perlindungan pada lingkungan membutuhkan 
biaya besar sehingga mengurangi keuntungan yang akan diperoleh (Kusumawati, 
2011). Pemerintah Jawa Tengah pada tahun 2007 mulai melakukan proyek 
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pengembangan Industri Kecil Menengah (IKM) yang berkelanjutan. Dalam artian 
bahwa pengembangan industri ini harus mempertimbangkan interaksi antara 
lingkungan dan sosial ekonomi. Salah satu industri di Propinsi Jawa Tengah yang 
sedang diarahkan pada pengembangan yang berkelanjutan dengan menggunakan 
konsep eco-efficiency yakni industri knalpot yang cukup besar di Jawa Tengah 
terdapat di Kabupaten Purbalingga. Industri knalpot ini merupakan ikon wilayah yang 
diharapkan dapat meningkatkan ekonomi lokal namun tetap menjaga kelestarian 
lingkungan sekitarnya. 
Pandangan yang bertentangan dengan eco-effieciency menurut (Walley & 
Whitehead, 1994) bahwa setiap upaya untuk meningkatkan kinerja sosial atau 
lingkungan akan berdampak pada penurunan nilai pemegang saham. Dengan 
pemikiran umum bahwa biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk mematuhi standar 
etika tersebut akan mengakibatkan harga produk menjadi lebih tinggi sehingga 
perusahaan sulit untuk bersaing dengan perusahaan lain. Kelompok lain berpendapat 
bahwa strategi peningkatan kinerja sosial atau lingkungan mengakibatkan 
peningkatan efisiensi suatu produksi perusahaan atau bahkan dapat menciptakan 
produk baru (Porter & Van Der Linde, 1995). 
Teori Stakeholder berkaitan dengan masalah dalam hubungan antara 
stakeholder dan manager. (Freeman, 1994) mendefinisikan stakeholder terdiri dari 
karyawan, pemegang saham, pemasok, dan komunitas lain seperti masyarakat yang 
merupakan bagian dari lingkungan sosial. Teori ini menegaskan bahwa ide dari 
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komunitas tidak dapat dipisahkan dari aktivitas penciptaan nilai bisnis. Selanjutnya, 
teori stakeholder berpendapat bahwa akan timbul gesekan antara biaya eksternal 
perusahaan (imbalan kepada pemegang obligasi) dan biaya intern (biaya kuliatas 
produk, biaya pemeliharaan lingkungan). Berdasarkan argumen tersebut, ada 
hubungan positif antara eco-efficiency dan nilai perusahaan. Selain sejumlah 
penelitian tentang eco-efficiency dan dampaknya pada perusahaan telah dilakukan, 
sebagian besar studi memberikan dukungan untuk hubungan positif antara eco-
efficiency dan nilai perusahaan (Al-Najjar & Anfimiadou 2012; Derwall et al. 2005;. 
Sinin et al, 2008). 
Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, salah satunya adalah 
profitabilitas. Profitabilitas dapat mempengaruhi besar kecilnya nilai perusahaan. 
Suatu penelitian menegaskan bahwa organisasi dapat mencapai profitabilitas dengan 
mengambil keuntungan dari skala ekonomi, dengan cara mengurangi biaya dari 
pemasok, menghilangkan semua biaya tambahan untuk menambah nilai produk, dan 
menyajikan biaya yang tidak dibutuhkan oleh pembeli. Kemampuan suatu perusahaan 
dalam menghasilkan laba dapat dilihat pada seberapa besar profitabilitas yang 
dihasilkan oleh perusahaan dari penjualan dan investasi. Ketika perusahaan dapat 
menyajikan profitabilitas yang tinggi pada stakeholder maka perusahaan tersebut 
dapat di nilai baik oleh para stakeholder. Dengan meningkatnya profitabilitas akan 
meningkatkan ROA dan ROE. (Bragdon & Marlin, 1972) memberikan bukti 
hubungan positif antara profitabilitas proksi oleh laba per saham dan return on equity, 
dan Dewan Prioritas Ekonomi (CEP) perinkat kinerja lingkungan.  
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Faktor lain yang juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan disamping 
profitabilitas. Leverage merupakan peran yang paling diperdebatkan pada bidang 
keuangan pada kebijakan investasi. Efek leverage negatif pada pertumbuhan 
perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan menghalangi manager untuk 
tidak mengambil proyek-proyek yang akan menimbulkan kerugian bagi perusahaan 
(Jensen, 1986). Dan leverage positif dapat memoderasi hubungan antara kebijakan 
lingkungan dan nilai perusahaan. 
Alasan dalam pemilihan topik penelitian ini karena beberapa faktor. Pertama, 
masih jarang penelitian yang menganalisis mengenai hubungan antara eco-efficiency 
dan nilai perusahaan dan peran moderasi leverage dan profitabilitas terhadap eco-
efficiency dan nilai perusahaan. Kedua, di Indonesia perusahaan-perusahaan masih 
kurang sadar dengan pentingnya dalam pemeliharaan lingkungan. Selain dapat 
menjaga lingkungan, penerapan konsep eco-efficiency dapat menambah nilai 
perusahaan dan mengefisiensikan harga produksi. Tujuan utama dari perusahaan 
adalah mendapatkan laba tapi tidak memperhatikan sekitar perusahaan. Limbah 
pabrik dapat merusak ekosistem sehingga meresahkan masyarakat. Ketika masyarakat 
merasa resah, perusahaan dinilai melakukan pelanggaran etika. 
Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan Nosakhare Peter 
Osazuwa Ayoib Che-Ahmad (2016) yang menguji tentang eco-efficiency, nilai 
perusahaan, leverage dan profitabilitas. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
sebelumnya terletak pada tahun penelitian dan sumber data penelitian. Tahun 
penelitian yang digunakan oleh Nosakhare Peter Osazuwa Ayoib Che-Ahmad (2016) 
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yaitu pada tahun 2013 sedangkan pada penelitian ini tahun yang digunakan adalah 
2013-2015. Penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) sesuai dengan penelitian sebelumnya yang juga 
menggunaka perusahaan manufaktur tetapi yang terdaftar di Bursa Malaysia. 
Perbedaan dengan peneliti-peneliti terdahulu oleh Charlene Sinkin (2008) dan Nadja 
Guenster (2011) yaitu pada penelitian ini menggunakan variabel moderasi. 
Berdasarkan latar belakang diatas maka fokus pada penelitian ini adalah 
menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas dan leverage pada eco-efficiency 
dan nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 
1.2 Rumusan Masalah 
Nilai perusahaan merupakan suatu gambaran yang menunjukkan keadaan 
suatu perusahaan dalam satu periode. Perusahaan dapat dikatakan baik ketika nilai 
perusahaan yang dihasilkan tinggi, dapat dilihat ketika perusahaan dapat 
mengembalikan pinjaman yang diberikan oleh kreditur. Perusahaan dapat dikatakan 
tidak baik ketika perusahaan tidak mampu menghasilkan profitabilitas yang tinggi 
dan mempunyai tingkat hutang yang tinggi. Berdasarkan latar belakang di atas, maka 
penelitian ini dimaksud untuk menjawab pertanyaan di bawah ini: 
1. Apakah eco-efficiency berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ? 
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2. Apakah leverage memoderasi positif hubungan antara eco-efficiency dan nilai 
perusahaan? 
3. Apakah profitabilitas memoderasi positif hubungan antara eco-efficiency dan 
nilai perusahaan? 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
Dalam sub bab ini akan menjelaskan dua pokok pembahasan yaitu tujuan dan 
manfaat penelitian. Tujuan penelitian akan dijabarkan dalam tiga point dan manfaat 
penelitian akan dijabarkan dua point yang dilihat dari aspek teoritis dan aspek praktis. 
Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian pertanyaan diatas, maka tujuan penelitian ini dapat dijabarkan 
sebagai berikut : 
1. Untuk menganalisis pengaruh positif eco-efficiency terhadap nilai perusahaan 
2. Untuk menganalisis pengaruh leverage dalam hubungan antara eco-efficiency 
dan nilai perusahaan 
3. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dalam hubungan antara eco-
efficiency dan nilai perusahaan 
Manfaat Penelitian 
Adapun hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan manfaat sebagai 
berikut: 
1. Dari aspek teoritis, penelitian ini dapat memperkaya literature mengenai 
kinerja lingkungan, Corporate Social Responsibility (CSR), relevansi nilai 
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dan persepsi stakeholder. Di lain sisi, penelitian ini dapat dijadikan dasar 
untuk penelitian selanjutnya. 
2. Dari aspek praktis, penelitian ini berguna bagi pemakai laporan keuangan 
yaitu : 
a. Sebagai bahan pertimbangan pengambilan keputusan bagi para investor 
pada perusahaan tertentu dan memilih perusahan yang ikut serta 
bertanggung jawab dalam pelestarian lingkungan. 
b. Manajemen memperhatikan pentingnya kinerja lingkungan sehingga dapat 
menyajikan laporan keuangan yang berkualitas yang ikut serta 
bertanggung jawab dalam pelestarian lingkungan. 
c. Informasi yang akurat dalam laporan keuangan akan meningkatkan citra 
perusahaan pada stakeholder, pelanggan, masyarakat, karyawan dan 
penyedia keuangan. 
1.4 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam pnelitian ini dibagi menjadi lima bab. 
Sistematika ini dimaksudkan untuk mempermudah pembahasan dalam penulisan. 
Adapun sistematika penulisan skripsi ini adalah sebagai berikut: 
BAB I PENDAHULUAN 
Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat 
penelitian serta sistematika penulisan. 
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BAB II  TELAAH PUSTAKA 
Bab ini mengkaji landasan teori dan beberapa penelitian terdahulu.Bab 
ini juga menjelaskan keranka pemikiran yang melandasi hipotesis 
penelitian dan hubungan antar variable penelitian. 
BAB III METODE PENELITIAN 
Berisi metode penelitian yang menguraikan tentang variable penelitian 
dan definisi operasionalnya, penentuan populasi dan sampel, jenis dan 
sumber data, metode pengumpulan data serta metode analisis yang 
digunakan. 
BAB IV HASIL DAN ANALISIS 
Dalam bab ini diuraikan tentang deskripsi objek penelitian, analisis 
data dan interpretasi hasil statistik. 
BAB V PENUTUP 
Berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang diperoleh dari 
pembahasan sebelumnya. Dalam bab ini juga disebutkan tentang 
keterbatasan penelitian dan saran-saran untuk penelitian selanjutnya.   
